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VYVOJ SLOVENSKEJ EKONOMIKY V KONTEXTE GLOBALNEJ
FINANCNEJ KRIZY

Rudolf Sivak, Peter Stanék

uvop

Na prelome rokov 2008 a2009 zasiahla
ekonomicky vyspelé krajiny systémova kriza
financného sektora, ktora mala za nasledok
najvyraznejSi pokles globalnej ekonomicke;
aktivity v povojnovom obdobi. Nasledne do$lo
na globalnom finanénom trhu a v reélnych
ekonomikach  OECD  kistej  stabilizacii
a miernemu rastu ekonomickej aktivity, ¢o sa
premietlo aj do stabilizacie a mierneho rastu
ekonomickej aktivity aj v stredoeurdpskom
priestore, vratane Slovenska. Ekonomické
prostredie je vSak nadalej poznac¢ené znacnou
davkou rizika az neistoty, najma v suvislosti
s nejasnymi perspektivami rieSenia tzv. ,dlhovej
krizy v Eurépe* (European debt crisis).

1 STRUCNY VYVOJ ZAKLADNYCH
UKAZOVATELOV

Vyvoj zakladnych fundamentov ekonomiky SR
vrokoch 2008 - 2010 je zobrazeny
prostrednictvom tzv. magického Stvoruholnika
[2] na obr. & 1. Na grafe vidime, Ze externy
dopytovy Sok sa vroku 2009 najvyraznejSie
prejavil vyraznym poklesom realneho HDP (G)
a zaCatim procesu cyklického rastu miery
nezamestnanosti  (U). Kym realny HDP
nasledne vroku 2010 medziroéne vzrastol
04% (t. j. formalne sa ekonomika SR vymanila
zrecesie), miera nezamestnanosti nadalej
rastla adosiahla v priemere 14,4% (oproti
12,1% v roku 2009, metodika VZPS).

Obr. €. 1: Magicky Stvoruholnik — vyvoj zakladnych fundamentov ekonomiky SR v rokoch 2008 -
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Zdroj: vlastné spracovanie tidajov Statistického uradu SR, Ministerstva Financii SR (B) [5], [6]
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Spotrebitelska inflacia merana indexom HICP
(P) klesla vrokoch 2009 a 2010 na historicky
podpriememné hodnoty 0,9%, resp. 0,7%
(medzirone). Mierny rast cenovej hladiny
vroku 2010 je vysledkom protichodného
pbsobenia poklesu regulovanych cien (-0,5%)
arastu jadrovej inflacie (1,2%). Koncom roka
2010 sa uz vSR zacali prejavovat zvySené
inflacné tlaky vychadzajuce najma z rastu cien
potravin, ropy ainych komodit na svetovych
trhoch. Tieto inflaéné tlaky pocas roka 2011
postupne naberali na intenzite, priCom
spotrebitelskd inflacia (HICP) dosiahla na
Slovensku za prvych devat mesiacov roka
priemerné tempo 3,9% (year on year).

Existuje pomerne vefka skupina ekonoémov,
ktora pripisuje podstatnu Cast rastu cien
komodit na svetovych trhoch na vrub
pretrvavaniu  extrémne uvolnenej menove;
politiky hlavnych svetovych centralnych bank
(FED, ECB, BoJ, BoE, SNB). Historicky nizke
urokové sadzby na najlikvidnejSich svetovych
menach spolu s ohromnou tvorbou novej
likvidity (najma USD a JPY) vytvarali v roku
2010 priaznivé  podmienky pre dlhové
financovanie  Spekulativneho  dopytu  po
komoditach. [3] Pretrvavajuca vysoka miera
nezamestnanosti v USA, ako aj stagnacia
rozhodujucich vyspelych ekonomik aj pocas
roka 2011 neustale prizivovali Spekulacie
ohladom dalSej viny uvolfiovania menovych
politik hlavnych svetovych centralnych bank.
Takéto Uvahy su zivnou pédou pre Spekulativne
,dIhé* (,long“) pozicie na komoditnych trhoch,
¢o mbze v blizkej buducnosti este zvySovat
inflacné tlaky v globalnom meradle.

Vlypadok zahraniéného dopytu a ekonomicka
recesia.  vSR viedli v uplynulych rokoch
k zmierneniu  inej  dlhodobej nerovnovahy
slovenskej ekonomiky, asice kzmenSeniu
zaporného salda bezného uctu. K zmierneniu
zaporného salda bezného Uc¢tu doSlo v rokoch
2009 a 2010 sCasti vdaka zmenSeniu deficitu
zahrani¢ného obchodu (v roku 2008 dosiahol
deficit zahrani¢ného obchodu SR (tovary +
sluzby) 1,59 mid. EUR, v roku 2009 to bolo 0,28
mid. EUR avroku 2010 0,67 mld. EUR).
K znizeniu zaporného salda bezného UcCtu
vyraznou mierou prispel tiez nizSi odlev

vynosov z investicii, ktory bol vrokoch 2009
a 2010 v porovnani srokom 2008 (-3,2 mld.
EUR) priblizne o1 mid. EUR niZSi. Napriek
tomu Cisty odlev vynosov z investicii (-2,4 mld.
EUR) tvoril aj vroku 2010 najvyraznejSi
prispevok k zapornému saldu bezného uctu
SR.

Je evidentné, Ze proces prilevu PZ
v poslednom  desatroCi vyrazne ovplyvnil
vonkajSiu bilanciu slovenskej ekonomiky. Na
jednej strane, prilev PZI prispel k vyrazne;
intenzifikacii zapojenia SR do zahranitno-
obchodnej vymeny. Otvorenost slovenskej
ekonomiky (otvorenost ekonomiky = [ (export +
import) / HDP ] *100 (%), v beZznych cenach)
v rokoch 2000 — 2010 vzrastla zo 143,5% HDP
na 162,7% HDP (pricom otvorenost ekonomiky
SR dosiahla svoj doteraj$i vrchol v roku 2007
(174,5% HDP). Rast exportu bol v porovnani
s importom  vyrobkov a sluZieb v poslednom
desatroCi rychlej$i a bilancia zahraniéného
obchodu (tovary a sluzby) postupne smerovala
k vyrovnanejSim hodnotam. Na druhej strane,
vpripade SR sa vyrazne prejavilo jedno
z potencialnych negativ prilevu PZI, nakolko
odlev vynosov zinvestici do zahraniCia
postupne prerastol do dominantného Cinitela
zaporneho salda beZzného UCtu platobnej
bilancie.

Mimoriadne ~ vysokd  Uroven  zapojenia
slovenskej ekonomiky do  zahrani¢ného
obchodu stCasne vytvara silni zavislost od
externého prostredia. Na jednej strane silny
,poom* prilevu PZl do SR do roku 2007 vytvoril
spolu s priaznivym  vyvojom  externého
prostredia vhodné podmienky pre rapidny rast
slovenskej ekonomiky. Tato  skutoénost
(dovtedy vnimana prevazne pozitivne) sa vSak
vroku 2008 ukazala aj ako znacny rizikovy
faktor, nakolko otrasy na globalnom finan¢nom
trhu aneskér radikalne znizenie dopytu na
kluGovych exportnych trhoch vyvolali aj na
Slovensku prudku recesiu. V pripade SR, ale aj
dalSich konvergujucich ekonomik, teda mozno
hovorit o akejsi ,importovanej* recesii.

V tomto smere je potrebné konstatovat' velku
komparativnu vyhodu pol'skej ekonomiky, ktora
spociva v siinom vnutornom trhu, a teda ovela
menSej zavislosti na vyvoji externého
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prostredia. Na obr. ¢. 2 vidime, ze podiel
exportu na HDP dosahuje v pripade Polska
v porovnani s ostatnymi krajinami V4 (najméa
Madarskom a Slovenskom) priblizne polovi¢né
hodnoty.  Prilisna  zavislost  slovenske;
ekonomiky na vyvoji externého prostredia je

navySe zvyraznena nedostatocnou diverzifika-
ciou exportu, nakofko drviva vacSina exportu
SR (dlhodobo okolo 85%) smeruje do krajin
EU, pritom takmer 60% exportu tvori produkcia
dvoch dominantnych priemyselnych odvetvi
(automobilovy, elektrotechnicky).

Obr. €. 2: Export statkov a sluzieb v krajinach V4 (ako % HDP)
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Ekonomické ozivenie v SR (reprezentované
vrcholom ,G* tzv. magického S$tvoruholnika)
malo v roku 2010 svoj pévod najma v oziveni
priemyselnej produkcie SR v nadvaznosti na
stabilizaciu  arast  produkcie  priemyslu
v globalnom kontexte. V poslednom Stvrtroku
2010 uz objem priemyselnej produkcie prevysil
predkrizové maximum zkonca roka 2007
o takmer 5%. Naproti tomu stavebnictvo ako
typické ,cyklické* odvetvie ekonomiky so
znacnou zotrvacnostou zostavalo vo vyraznom
utime aj pocas roka 2010. V poslednych
mesiacoch bolo v suvislosti s ochladenim rastu
eurozony, najma Nemecka, badatelné isté
spomalenie rastu aj v priemysle na Slovensku.
Medziroény rast priemyselnej  produkcie
postupne spomalil z takmer 20% v januari 2011
na 4,2% v auguste.

Je pravdepodobné, Ze naznacené spomalenie
rastu v globalnom meradle sa v nasledujcich
Stvrtrokoch vyrazne dotkne aj slovenskej
ekonomiky. Najma ak zoberieme do uvahy, ze

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie [4]

ekonomicky rast slovenskej ekonomiky v prvom
polroku 2011 (3,4%) bol vyvolany vyluéne
priaznivym  vyvojom  zahrani¢noobchodnej
bilancie. Doméci dopyt sa za prvy polrok 2011
znizil medziroéne 0 0,5%, najma v dosledku
poklesu spotreby verejnej spravy (-3,4%),
pricom spotreba domacnosti stagnovala
ainvesticie podnikov rastli len vefmi mierne
(1%).

Spomedzi jednotlivych vrcholov tzv. magického
Stvoruholnika predstavuje dlhodobo najproble-
matickejSi sektor trh prace (reprezentovany
vrcholom ,U“), preto mu v nasledujucom texte
budeme venovat zvySenu  pozornost. Po
rapidnom zhorSovani situacie na trhu prace
potas roka 2009 dosiahla  celkova
zamestnanost (t. j. vSetci pracujuci) svoje dno
v prvom $tvrtroku 2010. Pocas roka 2010 doslo
kistej stabilizacii hlavnych indikatorov trhu
prace (zamestnanost, miera nezamestnanosti).
Napriek tomu priemerna miera nezamestna-
nosti za rok 2010 na urovni 14,4% znamena
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najvyssSiu uroven nedobrovolnej nezamestna-
nosti od roku 2005. Oproti maximalnym
predkrizovym hodnotdm zkonca roka 2008
bola zamestnanost v slovenskom hospodarstve
v druhom $tvrtroku 2011 niZSia o 110 tis. 0séb
nizSia (t.j. cca 4,5%), pricom miera nezamest-
nanosti vzrastla o0 4,4%.

Aktuédlna miera nezamestnanosti 13,1% (v
druhom Stvrtroku 2011) potvrdzuje ,tradicné”
postavenie SR vramci EU medzi krajinami
s najvy$Sou mierou nezamestnanosti. Horsie
vysledky aktualne dosahuju uz len Pobaltské
krajiny a krajiny vyrazne zasiahnuté dlhovou
krizou  irsko  (14,3%),  Grécko(16,7%)
a Spanielsko  (20,8%). Zatial o miera

nezamestnanosti v SR patri v ramci EU medzi
najvysSie, v miere zamestnanosti SR za
priemerom EU naopak dlhodobo zaostava.
Podiel pracujucich o0s6b z praceschopného
obyvatelstva vo veku 15-64 rokov dosiahol v
roku 2010 58,8%, zatial ¢o priemer EU bol
v tomto obdobi 64,1%. NiZSi podiel pracovne
aktivneho obyvatelstva v SR okrem iného
znamena vyrazné limity tvorby zdrojov
verejnych financii z dani a odvodov socialneho
a zdravotného zabezpedenia, resp. predstavuje
vyrazny  obmedzujuci  faktor  pripadného
znizovania danového a odvodového zatazenia
prace.

Obr. €. 3: Vyvoj celkovej zamestnanosti a miery nezamestnanosti v SR
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Spomedzi jednotlivych odvetvi ekonomiky
najvacsi  ubytok  pracovnych  prilezitosti
v suvislosti s hospodarskou recesiou v SR
zaznamenal priemysel. V sucasnosti pracuje
v priemysle oproti  predkrizovému  vrcholu
zhruba 100 tis. menej pracovnikov, ¢o
predstavuje ubytok takmer 16% pracovnych
miest. Silny rast priemyselnej vyroby sa na
urovni zamestnanosti v priemysle pocCas roka
2010 takmer vbdbec neprejavil. Zamestnanost
v priemysle na rast priemyselnej produkcie
zareagovala az pocas roka 2011, kedy v juni
2011 oproti koncu roku 2010 vzrastla o 3,3%.
Nadalej v3ak pretrvava situacia, kedy mensi

Zdroj: Statisticky Urad SR, viastné spracovanie [5]

poCet pracovnikov v priemysle produkuje
v porovnani s rokom 2008 vacsi objem outputu.

DalSie sektory s vyraznym absolGtnym Gbytkom
pracovnych miest v poslednych dvoch rokoch
boli najma  polnohospodarstvo  alesné
hospodarstvo (-21,4 tis.), doprava a skladova-
nie (-13 tis.) a vodohospodarske €innosti (-12,5
tis. o0séb, t j.viac ako 30%-ny ubytok
pracovnych  prilezitosti). ~ Odvetvia, ktoré
vrokoch 2008 - 2010 zaznamenali najvyssi
absolutny prirastok pracovnych miest boli
verejnd  sprava (26,3 tis.), informacie
a komunikacie (13,5 tis.), vzdelavanie (8 tis.)
a zdravotnictvo (8 tis.).
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Zaujimavou charakteristikou trhu prace SR, ako
aj celej slovenskej ekonomiky, je v eurdpskom
kontexte dlhodobo nizky podiel pracovnej sily
na rozdeleni celkového déchodku narodného
hospodarstva. Kym v krajinach eurozony sa
podiel odmien vyrobnéeho faktora prace na HDP
pohybuje v poslednom desatroCi tesne pod
hranicou 50%, v SR je to dlhodobo priblizne
010% menej. Vroku 2010 podiel hrubého
prevadzkového prebytku a zmieSanych dochod-
kov (t. j. najma zisk podnikatelskych subjektov)

na HDP dosiahol 54.7%. ZvySok (7,7%)
predstavuje podiel dani. Niz$i podiel pracovne;
sily na celkovom dochodku v SR vypoveda
o relativne nizSom oceneni vyrobného faktora
prace anaopak v priemere vySSiu relativnu
prevadzkovu marzu podnikatelskych subjektov.
Na obr. €. 4 vidime, Ze v roku 2010 nizSi podiel
pracovnych déchodkov na HDP vroku 2010
dosiahli vramci EU uz len Grécko, Polsko
a Bulharsko.

Obr. &. 4: Podiel odmien vyrobného faktora prace na HDP v roku 2010 v krajinach EU
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie [4]
2 VYVOJV OBLASTI VEREJNYCH vplyv na zhorsenie rozpottovej pozicie verejnej
FINANCII spravy vroku 2009 malo predovSetkym
Okrem  zakladnych  makroekonomickych zvysenie vydavkov otakmer 3.6 mid. Eur

fundamentov zachytenych vtzv. magickom
Stvoruholniku velku pozornost v poslednych
rokoch nielen v SR, ale prakticky v globalnom
kontexte, putal aj vyvoj v oblasti verejnych
financii. Na obr. ¢. 5 vidime, Zze v uplynulych
rokoch doslo v SR v suvislosti s ekonomickou
recesiou aj kvyraznému zhorSeniu vyvoja
hlavnych fiSkalnych indikatorov. Za zmienku
stoji skutonost, Ze zhorSenie vysledku
hospodarenia verejnej spravy medzi rokmi 2008
a2009 na drovni -5,9% HDP (t. j. prehibenie
deficitu rozpoctu verejnej spravy o0 5,9% HDP)
patrilo v ramci krajin EU medzi tie vyraznejsie
(vazeny priemer EU bol 4,5 %). Dominantny

(podfa Udajov Eurostatu), ¢o predstavuje
98,4%-ny prispevok k prehibeniu rozpogtového
deficitu  (t.j. prispevok poklesu prijmov
k prehibeniu  deficitu  verejnych financii bol
minimélny). V porovnani s ostatnymi krajinami
EU bol 98,4%-ny prispevok rastu vydavkov
k zhorSeniu  hospodarenia verejnej spravy
vyrazne nadpriemerny. Za EU ako celok (t. j.
vazeny aritmeticky priemer EU) bol prispevok
rastu vydavkov k zhorSeniu vysledku rozpoctu
verejnej spravy len 24,5%, medianova hodnota
tohto ukazovatela pre krajiny EU v roku 2009
bola 55,9%.
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Obr. €. 5: Vyvoj hlavnych ukazovatelov verejnych financii v SR
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Takéto medzinarodné porovnanie naznacuje,
Ze aktuadlne nastavenie  zabudovanych
stabilizatorov na strane vydavkov verejnych
financii SR patri medzi najviac cyklicky
senzitivne v ramci EU. Najma ak vezmeme do
uvahy, ze takmer 43% zcelkového rastu
vydavkov verejnej spravy vroku 2009 bolo
vyvolanych v désledku rastu vydavkovych
socialnych transferov. Na druhej strane,
nezanedbatelny prispevok krastu vydavkov
vroku 2009 dosiahli aj vydavkové skupiny
prevazne diskrétnej povahy (najma kapitalove
transfery 17,3%, medzispotreba 12,6%, alebo
odmeny zamestnancov 10,9%).

Poas roku 2010 doSlo kistej stabilizacii
rozpoCtu verejnej spravy aspon vtom zmysle,
Zze deficit verejnych financii sa dalej
neprehlboval. Prijmy verejnej spravy v roku
vzrastli medziro¢ne o 1,1%, rast vydavkov bol
onieCo miernejSi (1,0%). Celkovy vysledok
hospodérenia verejnych vSak druhy rok po sebe
smeroval kvelmi vysokej hodnote deficitu
blizko drovne 8% HDP a podobne v rychlom
raste pokraCoval aj ukazovatel ,hrubého
verejneho dlhu® (,general government gross
debt) v pomere k HDP.

S nastupom novej vlady v polovici roku 2010
bol prijaty ambiciézny plan konsolidacie
verejnych  financii s ciefom  dosiahnutia
maximalnej urovne deficitu verejnych financii na

Zdroj: Ministerstvo financii SR, vlastné spracovanie [6]

kriterialnej hodnote 3% HDP do roku 2014.
Vroku 2011 sa realizované opatrenia
zameriavali na prijmovu aj vydavkovu stranu
rozpoCtu verejnej spravy. Na rok 2011 bol
naplanovany rast danovych prijmov (t. j. rast
danoveého zataZenia) o 13%, resp. 0 1,3 mld.
eur. Jednym zkluCovych opatreni v dafovej
oblasti bolo zvySenie DPH z 19% na 20%. Na
strane vydavkov boli taziskovymi opatrenia
voblasti mzdovych nakladov (medziroéné
zniZzenie 0 10,8%, resp. 560 mil. eur) a redukcia
kapitalovych vydavkov o 16,2%, resp. 440 mil.
eur.

Z pohladu ekonomickej tedrie je zaujimave, ze
k takejto, pomerne vyraznej, fiskalnej restrikcii
dochadza prave v Case zotrvavania slovenskej
ekonomiky pod hranicou svojho potencialneho
outputu, t. j. vcCase existencie zapornej
,produkénej medzery“ (,output gap®). Na obr.
C. 6 je znazorneny odhad produkénej medzery
slovenskej ekonomiky, ktory bol ziskany
aplikaciou jednoduchej Statistickej techniky -
Hodrick-Prescott filtra [1] (1997Q1 - 2011Q2
quarterly data; A = 1600). Podla tohto odhadu
po prudkom cyklickom prepade ekonomickej
aktivity na prelome rokov 2008 - 2009
postupne dochadza k uzatvaraniu zaporne;
produkCnej medzery, avSak  vykonnost
slovenskej  ekonomiky je  stdle  pod
potencialnou, resp. trendovou Uroviou.
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Obr. €. 6: Odhad medzery HDP ako % z potencialneho produktu v SR (odhad urobeny s vyuzitim

Hodrickovho-Prescottovho Filtra; A = 1600)
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Zdroj: vlastné vypocty z podkladov Statistického tradu SR [5]

Podla odporucani neoklasickej syntézy by bol
v suCasnej situacii vhodnym krokom kladny
fiskalny impulz, t. j. pozitivny prispevok
verejného sektora k agregatnemu dopytu, a to
vzaujme stabilizadcie ekonomickej aktivity
anavratu agregatneho outputu na svoju
potencialnu  uroven.  Podla  progndzy
Ministerstva financii SR vS8ak moze v roku 2011
dosiahnut medziro€ny realny pokles spotreby
verejnej spravy az 4,6%, ¢o pri takmer 18%-
nom podiele spotreby verejnej spravy na HDP
vroku 2010 znamena zaporny prispevok
verejného  sektora Kk agregatnemu  dopytu
v objeme priblizne 0,8% HDP. Z tohto pohladu
teda fiskalna restrikcia prichadza v nevhodnom

Case vykonu ekonomiky pod  svojim
potencialom.
Pravda, takyto paradox je v sucasnosti

charakteristicky nielen pre SR, ale pre vacsinu
ekonomicky vyspelych krajin. Nadmernéa tvorba
dlhu v predkrizovom obdobi, anasledne
razantné zhorSenie hospodarenia verejného
sektora vyvolavaju od roku 2009 otazky
ohladom udrzatelnosti hospodérenia verejnych
financii v rozhodujucich svetovych
ekonomikach. Vlady st pod tlakom veritelov
(resp. finanCného trhu) nutené pristupovat

k fiskalnej restrikcii v Case, kedy by naopak
fiSkalna politika mala prispievat k stabilizacii
ekonomického prostredia a aspon Ciastocne
nahradzat deprimovany sukromny dopyt.
Namiesto proticyklickej (anti-cyclical) fiSkalnej
politiky sa v sucasnosti vo viacerych krajinach

(vratane  Slovenska) aplikuje  viac-menej
vynutend procyklicka (pro-cyclical) fiskalna
reStrikcia.
ZAVER

Po prudkych vykyvoch ekonomickej aktivity
vroku 2009 sa rok 2010 niesol vznameni
stabilizacie vo vacSine hlavnych aspektov
vykonnosti slovenskej ekonomiky. Po prudkom
zmenSeni  vroku 2009 sa plocha tzv.
magického Stvoruholnika pre SR vroku 2010
opatovne mierme zvacSila.  Rozhodujucim
Cinitefom stabilizacie slovenského hospodar-
stva bolo nepochybne upokojenie situacie na
globélnom finanénom trhu a v ekonomikach
hlavnych obchodnych partnerov SR. Spomedzi
jednotlivych  dopytovych  zloziek sa na
ekonomickom raste SR vroku 2010 priblizne
rovnomerne podielali domaci a zahranicny
dopyt. Hlavnou rastovou zloZkou doméaceho
dopytu vroku 2010 boli predovSetkym
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investicie podnikatelskych subjektov, naopak
sukromna spotreba sa medzirone mierne
znizila.

Spomedzi vrcholov tzv. magického Stvoruhol-
nika predstavuje dlhodobo najproblematickejSi
sektor trh prace. Relativne dynamicky
ekonomicky rast SR asiné oZivenie
priemyselnej vyroby sa vroku 2010 na trhu
prace prejavili len vo velmi obmedzenej miere.
Oproti maximalnym predkrizovym hodnotam
z posledného Stvrtroka 2008 bolo v slovenskej
v polovici roka 2011 o 110 ftis., resp. 4,5%
menej pracovnych miest. Naopak vypadok
zahranicného dopytu a ekonomicka recesia
vSR viedli kzmierneniu inej dlhodobej
nerovnovahy slovenskej ekonomiky, a sice
k zmenSeniu zaporného salda bezného UcCtu.
K zmierneniu zaporného salda bezného Uctu
doSlo vrokoch 2009 a2010 najma vdaka
kombinacii menSieho deficitu zahrani¢ného
obchodu a nizSieho odlevu vynosov z investicii.

Po vyraznej fiSkélnej expanzii v rokoch 2009
a 2010 doslo vroku 2011 k zmene charakteru
fiSkalnej politky na reStriktivnu. V prostredi
existencie  zépornej produkénej medzery
slovenskej ekonomiky mozno tento fakt vnimat
ako nie prili§ vhodny, ale vzhfadom na
podmienky na globalnom finanénom trhu
nevyhnutny  jav.  Vsulade s prijatym
konsolidaénym planom verejnych financii by
pripadny dalsi externy dopytovy Sok nemohol
byt kompenzovany verejnymi vydavkami, ¢o by
mohlo viest k eSte prudSej recesii ako tomu
bolo vroku 2009. Je pravdepodobne, Zze
zotavovanie  slovenskej ekonomiky bude
v prostredi pokracujuceho a dlhodobého proce-
su ,oddlZovania“ (,deleveraging®) ekonomic-
kych subjektov v globalnom meradle pokraCo-
vat len velmi pozvolna. V horizonte najblizSich
rokov zrejme neddjde k navratu zamestnanosti
na predkrizové urovne.
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DEVELOPMENTS OF THE SLOVAK ECONOMY IN AREA OF GLOBA L
FINANCIAL CRISIS

Rudolf Sivak, Peter Stanék

Abstract: The paper presents and evaluates the development of core variables of the Slovak economy
between 2008-2010 by the so-called magical quadrangle. Special consideration is given to the impact of
the global financial crisis on each of the main economic policy objectives as apexes of the magical
quadrilateral. Attention is paid to the interrelationship between fiscal policy and the current cyclical
position of the Slovak economy. In the paper the estimate of the output gap of the Slovak economy is
provided using the Hodrick - Prescott filter.

Key words: Financial crisis, financial market, fiscal policy, magical quadrilateral, economic upturn,
unemployment rate, labour market
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